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［Abstract］
　This study documents whether the earnings forecasts obtained by adopting publicly available 
accounting information to the cross-sectional forecast model （i.e., model forecasts） are useful in 
predicting future stock returns using Japanese data. To do so, I employ V/P investment strategy 
that identifies overvalued or undervalued stocks by comparing the theoretical value of stocks 
calculated from the residual income valuation model with the actual stock prices, and measure 
subsequent stock returns from this strategy. Relative to management forecasts, which is recognized 
as a valuable source of information for investors, the return predictability of V/P strategy based on 
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two conditions under which the credibility of the management forecasts is distinctly deteriorated, 
the return predictability of V/P strategy using model forecasts exceeds the return predictability 
using management forecasts. The result of this study implies the possibility that stock returns can be 
significantly improved by selecting relevant earnings forecasts, depending on the degree of the bias 




Watts, 2001；Barth et al., 2002； Kothari, 2001）。価格は将来のキャッシュ・フローに対する期待をも
とに決められるため，会計情報が投資家による将来予測をどの程度円滑にするかという点が問われるこ
とになる。もちろん，財務諸表において公開される会計情報は，将来のキャッシュ・フローを予測する





れらの情報が主要な位置を占め続けることはできないからである（Brown and Rozeff, 1978）。そのよう




た誤差が情報の伝播とともに修正されていくと考えられるのである（Ali et al., 2003）。
　企業価値の推計値を軸とした投資戦略の有効性は，日本企業を対象とした実証研究でも示されている。









とえばアナリストは，所属投資銀行の取引関係の制約（Dugar and Nathan, 1995；Lin and McNichols, 
1998）や経営者の私的情報へのアクセスの維持（Francis and Philbrick, 1993）といった要因によって，楽
観的な予想を発信する傾向がある。同様に経営者も，バイアスを発見する投資家の能力を考量しながら，
自身の経済的便益を追求するのに有利な予想を開示することが多い（Rogers and Stocken, 2005）。他方
で，経営者予想のバイアスは一定期間持続する（Kato et al., 2009）ことが知られており，それは同じ間違
いを繰り返す経営者の情報処理能力の欠陥に起因しているのかもしれない（Gong et al., 2011）。





























































ここで，Ei,t+1 は i社のt＋ 1 年度の利益，Ai,t は資産総額，Di,t は配当支払額，DDi,t は t年度に配当を支払っ

















価Bt）の 2 種類を考える。したがって，それらをインプットとする株式価値Vt も，2 通り計算される。他
方，株主資本コストre は，Fama and French （1997）の 3 ファクターモデルにもとづいて推定した産業ご
との株主資本コストを用いる。また，（2）式第 2 項のターミナルバリューは，1 期先の残余利益が将来に









顕著なことによって説明されている（McNichols, 1989；Rogers and Stocken, 2005；Ota, 2010）。しかし，
そこで観測される株価反応の大きさは，経営者予想にどの程度信頼性が付与されているかに依存するこ




　まず，Kato et al. （2009）によれば，日本企業によって開示される経営者予想の誤差（実績利益との差
異）は，複数年度にわたり持続する傾向がある。Gong et al. （2011）によれば，それは日本に固有の現象










































　表 1 は，クロスセクション予測モデルの推計に用いられる変数と 1 期先の利益予測値に関する基本統
計量をまとめている。なお，1 期先の利益予測値は，時価総額でデフレートしている。本研究とHou et 
al. （2012）のモデル予測値を比較するために，測定単位の違いを考慮して，変動係数を計算する。本研
究（Hou et al. （2012））の変動係数は，利益Eについて8.21（3.77），資産総額Aについて4.28（3.60），配当
額Dについて5.69（3.63），会計発生高ACについて-6.87（-3.65）となり，本研究で用いられるインプット
は，Hou et al. （2012）の場合よりも変動性が大きいといえる。その一方，配当を支払う企業の割合DDは，
Hou et al. （2012）（平均0.49）よりも本研究（平均0.87）の方が大きい。逆に，赤字に陥る企業の割合NegE
は，Hou et al. （2012）（平均0.25）よりも本研究（平均0.18）の方が低い。このような分布の違いがあるに
もかかわらず，1 期先の利益予測値FEの平均値をみると，平均値と中央値がそれぞれ0.024，0.040であ
り，Hou et al. （2012）の0.0797，0.0759と比較可能な大きさを示している。
表 1　クロスセクション予測モデルに関する基本統計量
観測数 平均値 標準偏差 1% 第 1 四分位 中央値 第 3 四分位 99%
FE 37,373 0.024 0.791 -0.533 0.014 0.040 0.071 0.370
E 37,373 5,080 41,695 -24,880 122 684 2,685 106,430
A 37,373 276,300 1,183,901 2,142 18,340 43,851 131,573 4,731,822
D 37,373 1,930 10,983 0 78 246 813 28,450
DD 37,373 0.87 0.33 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00
NegE 37,373 0.18 0.39 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
AC 37,373 -12,466 85,684 -242,038 -4,473 -1,047 -62 19,905


































平均値 -0.008 -0.042 0.034
p-value. 0.00 0.00 0.00
中央値 0.008 -0.005 0.013
p-value. 0.00 0.00 0.00
パネルB　絶対評価誤差
FE MF Diff.
平均値 0.103 0.073 0.030
p-value. 0.00 0.00 0.00
中央値 0.035 0.021 0.014
p-value. 0.00 0.00 0.00



























はFama and French （1992）によってリスク変数として位置付けられている規模（時価総額ME）と簿価
時価比率B/Pの大きさを調整した上で，モデル予測値と経営者予想にもとづくV/P戦略のヘッジリター
ンの大きさを測定する。






LowVP Q2 Q3 Q4 HighVP HighVP-LowVP p-value.
RET12 0.046 0.018 0.032 0.046 0.079 0.033 0.00
RET24 0.082 0.044 0.068 0.098 0.180 0.098 0.00
RET36 0.124 0.084 0.109 0.156 0.260 0.136 0.00
パネルB　経営者予想にもとづくV/P戦略のリターン
LowVP Q2 Q3 Q4 HighVP HighVP-LowVP p-value.
RET12 0.026 0.022 0.040 0.048 0.086 0.060 0.00
RET24 0.053 0.059 0.072 0.108 0.179 0.126 0.00








表 4　リスク調整後の V/P 戦略によるリターンの予測可能性
パネルA　規模調整後のモデル予測値にもとづくV/P戦略のリターン
LowVP Q2 Q3 Q4 HighVP All HighVP-LowVP p-value.
SmallME 0.247 0.146 0.247 0.255 0.466 0.272 0.219 0.00
（1,227） （1,264） （1,270） （1,283） （1,256） （6,300）
Q2 0.102 0.074 0.185 0.212 0.235 0.162 0.133 0.00
（1,265） （1,281） （1,286） （1,280） （1,278） （6,390）
Q3 0.074 0.046 0.085 0.162 0.229 0.119 0.155 0.00
（1,257） （1,290） （1,279） （1,294） （1,282） （6,402）
Q4 0.057 0.076 0.070 0.172 0.192 0.113 0.135 0.00
（1,287） （1,296） （1,306） （1,309） （1,276） （6,474）
LargeME 0.033 0.058 0.067 0.096 0.094 0.070 0.061 0.01
（1,293） （1,308） （1,314） （1,317） （1,291） （6,523）
All 0.124 0.084 0.109 0.156 0.260 0.147
（6,276） （6,439） （6,499） （6,486） （6,389） （32,089）
LargeME-SmallME -0.214 -0.088 -0.180 -0.159 -0.372
p-value. 0.00 0.00 0.07 0.00 0.00
パネルB　規模調整後の経営者予想にもとづくV/P戦略のリターン
LowVP Q2 Q3 Q4 HighVP All HighVP-LowVP p-value.
SmallME 0.283 0.211 0.217 0.280 0.369 0.272 0.086 0.11
（1,233） （1,258） （1,248） （1,288） （1,273） （6,300）
Q2 0.094 0.123 0.144 0.178 0.270 0.162 0.176 0.00
（1,271） （1,273） （1,287） （1,296） （1,263） （6,390）
Q3 0.050 0.059 0.084 0.142 0.263 0.119 0.213 0.00
（1,262） （1,284） （1,285） （1,291） （1,280） （6,402）
Q4 0.034 0.071 0.096 0.174 0.193 0.113 0.159 0.00
（1,292） （1,306） （1,299） （1,296） （1,281） （6,474）
LargeME 0.011 0.064 0.087 0.076 0.113 0.070 0.102 0.00
（1,308） （1,307） （1,307） （1,315） （1,286） （6,523）
All 0.092 0.096 0.105 0.167 0.273 0.147
（6,346） （6,427） （6,467） （6,448） （6,401） （32,089）
LargeME-SmallME -0.272 -0.147 -0.130 -0.204 -0.256
p-value. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
パネルC　簿価時価比率調整後のモデル予測値にもとづくV/P戦略のリターン
LowVP Q2 Q3 Q4 HighVP All HighVP-LowVP p-value.
LowBP 0.015 -0.015 0.032 0.040 0.165 0.047 0.150 0.00
（1,228） （1,275） （1,289） （1,291） （1,267） （6,350）
Q2 0.126 0.062 0.080 0.119 0.292 0.136 0.166 0.00
（1,276） （1,297） （1,304） （1,308） （1,297） （6,482）
Q3 0.125 0.110 0.082 0.141 0.300 0.151 0.175 0.00
（1,263） （1,297） （1,292） （1,302） （1,274） （6,428）
Q4 0.146 0.106 0.096 0.161 0.243 0.150 0.097 0.01
（1,280） （1,295） （1,302） （1,301） （1,281） （6,459）
HighBP 0.257 0.192 0.273 0.236 0.282 0.248 0.025 0.56
（1,257） （1,282） （1,294） （1,283） （1,254） （6,370）
All 0.124 0.084 0.109 0.156 0.260 0.147
（6,276） （6,439） （6,499） （6,486） （6,389） （32,089）
HighBP-LowBP 0.242 0.207 0.241 0.196 0.117





























LowVP Q2 Q3 Q4 HighVP All HighVP-LowVP p-value.
LowBP -0.069 -0.041 0.029 0.087 0.229 0.047 0.298 0.00
（1,250） （1,265） （1,283） （1,286） （1,266） （6,350）
Q2 0.101 0.100 0.088 0.132 0.259 0.136 0.158 0.00
（1,299） （1,289） （1,301） （1,310） （1,283） （6,482）
Q3 0.102 0.099 0.092 0.148 0.315 0.151 0.213 0.00
（1,284） （1,284） （1,290） （1,288） （1,282） （6,428）
Q4 0.134 0.110 0.110 0.164 0.234 0.150 0.100 0.00
（1,290） （1,299） （1,281） （1,309） （1,280） （6,459）
HighBP 0.245 0.251 0.241 0.221 0.282 0.248 0.037 0.31
（1,266） （1,279） （1,288） （1,272） （1,265） （6,370）
All 0.092 0.096 0.105 0.167 0.273 0.147
（6,346） （6,427） （6,467） （6,448） （6,401） （32,089）
HighBP-LowBP 0.314 0.292 0.212 0.134 0.053
p-value. 0.00 0.00 0.00 0.02 0.39













　表 5 のパネルAは，（3）式のβ1 によって測定された経営者予想誤差の持続性の大きさをもとにサン
プルを 5 分位に分割し，モデル予測値によるV/Pの大きさにしたがってサンプルをさらに 5 分位に分割
した上で，36か月間の累積リターンの平均値を計算した結果である。経営者予想誤差の持続性が最も高
表 5　経営者予想誤差の持続性と V/P 戦略のリターン
パネルA　持続性の影響を調整した後のモデル予測値にもとづくV/P戦略のリターン
LowVP Q2 Q3 Q4 HighVP All HighVP-LowVP p-value.
LowPersistence 0.124 0.115 0.147 0.077 0.146 0.122 0.022 0.66
（384） （395） （390） （390） （390） （1,949）
Q2 0.066 0.045 0.028 0.065 0.122 0.065 0.056 0.23
（392） （396） （392） （390） （384） （1,954）
Q3 0.039 0.009 0.054 0.111 0.159 0.074 0.120 0.01
（391） （391） （392） （391） （380） （1,945）
Q4 0.053 0.023 0.052 0.061 0.136 0.065 0.083 0.08
（388） （397） （396） （390） （386） （1,957）
HighPersistence 0.010 0.018 0.014 0.145 0.210 0.079 0.200 0.00
（389） （393） （394） （394） （384） （1,954）
All 0.058 0.044 0.062 0.078 0.163 0.081
（1,934） （1,965） （1,966） （1,955） （1,939） （9,759）
High-Low -0.114 -0.097 -0.133 0.068 0.064
p-value. 0.19 0.00 0.09 0.18 0.27
パネルB　持続性の影響を調整した後の経営者予想にもとづくV/P戦略のリターン
LowVP Q2 Q3 Q4 HighVP All HighVP-LowVP p-value.
LowPersistence 0.150 0.071 0.091 0.114 0.185 0.122 0.035 0.56
（390） （392） （389） （392） （386） （1,949）
Q2 0.047 0.025 0.021 0.066 0.168 0.065 0.121 0.02
（394） （392） （392） （393） （383） （1,954）
Q3 0.038 0.003 0.016 0.099 0.218 0.074 0.180 0.00
（395） （391） （391） （388） （380） （1,945）
Q4 0.042 0.052 -0.005 0.085 0.154 0.065 0.112 0.02
（394） （390） （396） （396） （381） （1,957）
HighPersistence 0.010 0.029 0.079 0.123 0.154 0.079 0.144 0.01
（387） （396） （391） （394） （386） （1,954）
All 0.052 0.046 0.036 0.109 0.162 0.081
（1,944） （1,962） （1,961） （1,957） （1,935） （9,759）
High-Low -0.140 -0.042 -0.012 0.009 -0.031
p -value. 0.13 0.41 0.48 0.68 0.99






















































表 6　経営者予想と実績利益の相関係数と V/P 戦略のリターン
パネルA　相関係数の影響を調整した後のモデル予測値にもとづくV/P戦略のリターン
LowVP Q2 Q3 Q4 HighVP All HighVP-LowVP p-value.
LowCorrelation 0.034 0.042 0.013 0.028 0.189 0.061 0.155 0.01
（460） （476） （475） （474） （463） （2,348）
Q2 0.116 0.069 0.099 0.073 0.091 0.089 -0.025 0.57
（445） （458） （466） （457） （455） （2,281）
Q3 0.049 -0.007 0.015 0.081 0.198 0.066 0.149 0.01
（452） （474） （466） （466） （455） （2,313）
Q4 0.073 0.004 0.045 0.082 0.131 0.067 0.058 0.16
（466） （472） （471） （466） （467） （2,342）
HighCorrelation 0.042 0.067 0.126 0.162 0.220 0.122 0.178 0.00
（455） （452） （446） （452） （434） （2,239）
All 0.060 0.033 0.065 0.078 0.168 0.081
（2,249） （2,342） （2,327） （2,315） （2,290） （11,523）
High-Low 0.008 0.025 0.113 0.134 0.031
p-value. 0.65 0.37 0.03 0.02 0.67
パネルB　相関係数の影響を調整した後の経営者予想にもとづくV/P戦略のリターン
LowVP Q2 Q3 Q4 HighVP All HighVP-LowVP p-value.
LowCorrelation -0.013 0.055 0.023 0.103 0.136 0.061 0.149 0.01
（467） （475） （472） （464） （470） （2,348）
Q2 0.090 0.065 0.043 0.058 0.190 0.089 0.100 0.04
（442） （463） （465） （454） （457） （2,281）
Q3 0.013 0.034 0.004 0.045 0.241 0.066 0.228 0.00
（462） （464） （468） （467） （452） （2,313）
Q4 0.074 -0.017 0.065 0.083 0.130 0.067 0.056 0.18
（474） （470） （464） （474） （460） （2,342）
HighCorrelation 0.073 0.063 0.066 0.192 0.220 0.122 0.147 0.00
（456） （453） （443） （449） （438） （2,239）
All 0.051 0.036 0.039 0.106 0.172 0.081
（2,279） （2,326） （2,318） （2,310） （2,290） （11,523）
High-Low 0.086 0.008 0.043 0.089 0.084


































3 ）Hou et al. （2012）によれば，クロスセクションでの回帰分析にもとづく 1-3 期先の利益の予測値と実績利益の差異
（バイアス）は，平均値および中央値の点で統計的にゼロと変わらない事実が提示されている。





測情報が開示される可能性がある（Newman and Sansing, 1993）。
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